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ﾏﾈｰ ｻプﾗｲM2+CD、銀行貸出と実体経済変数1）
－グランジヤーの因果'性テストを中心として－
匿江満郎
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Ｉまえがき
近年の貨幣・金融分野においてさかんに議論が行われている問題に，マネ
ーサプライと実体経済の関係を巡る問題がある。これは，マネーサプライと
実体経済の関係が希薄化してきたとの指摘を発端としており，お互いに密接
に関連する２つの問題に転化されて議論が展開されてきた。１つが，金融指
l）本研究は，関西大学の学部共同研究費からの資金援助を受けて行われたものである。
関係各位に対し，ここに厚く感謝の意を表したい。
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標の選択に関する問題（実体経済と安定的な関係をもつ金融変数の検出）で
ある。もう１つが，金融政策の効果波及経路に関する問題である。これは，
Modigliani-Papademos(1980)により再び取り上げられ，その後のBernan‐
ke-Blinder(1988)によって問題点が整理され議論されることになった。いず
れにせよ，これらの問題への関心は実証的分析に移行してきており，近年の
時系列分析の発展と呼応して多くの実証研究が行われてきた。
本稿は，これら実証研究の１つとして最近の時系列分析における成果であ
るいくつかの最新のグランジャー因果性テストを適用し，上記の議論のベー
スとなるマネタリー・アグリゲイトおよびクレジット・アグリゲイトと実体
経済変数の間の因果関係を再検討しようとするものである。なお時系列分析
では，ラグ付き変数の標本の大きさが問題とされる。そこで本稿では、この
点をとくに考慮して大標本の利用を試みた分析となっている。
Ⅱマネーサプライを巡る問題
ｌマネーサプライと経済活動
1980年代に入って,貨幣需要関数の推定･計測を通じて貨幣紛失事件(miss-
ingmoney)がわが国にも生起していることから，マネーサプライと実体経済
の関係が希薄化したとの指摘がなされるようになり，これに関連する多くの
理論的および実証的研究がさかんに行われるようになった。近年における金
融指標の選択や金融政策の効果波及経路に関する研究がそうである2）
金融指標の選択に関する研究は，(1)マネーサプライＭ２＋ＣＤがこれまで
通り最適な金融指標として位置づけられるのか,そうでなければ(2)それに代
わる適切な金融変数は何か,またそれと関連して(3)適切な実体経済変数は何
2）本多（1994）・拙稿（1997）参照。
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が)の３つに集約される。
最近では，むしろ金融政策の効果波及経路に関心が向けられており，それ
に関連する研究がさかんに行われている。この問題は，Bernanke-Blinder
(1988)による理論分析によりかなり明確に整理されるところとなった。かれ
らは，通常の「貨幣」と「債券」からなる２資産モデル（IS-LMモデル）に
「銀行貸出」を加えた３資産モデルを用いてクレジット・チャンネルの存在
を明きらかにした。その後，いくらかの理論的な展開がみられるものの，こ
の問題の関心はむしろ実証的分析に移ってきている。たとえば貨幣需要関数
や信用需要関数の推定，マネタリー・アグリゲイトやクレジット・アグリゲ
イトの金融変数と実質ＧＤＰや価格などの実体経済変数の間の因果関係の検
証などである4)。
以下では，後述する最新の因果'性テストを適用して金融変数と実体経済変
数の間の関係を分析した小林（1995）や宮越（1996）などの最近の研究を中
心に紹介することにする。
２最近の因果'性を巡る研究
最近いくつかの興味ある因果性を巡る研究が行われている。その１つに宮
越（1996)の研究がある。かれは，金融自由化によってマネーサプライＭ２＋
ＣＤから名目ＧＮＰへの因果’性が希薄になったとの指摘に対して，最新の因
果'性テストの１つであるTodaandPhillipsによる方法を適用して再検証を
３）日本では，本多他（1995）や岩淵（1990）などが，マネーサプライと安定的な関係をも
つ実体経済変数を見つけだす研究を行っている。本稿で紹介する宮越(1996)の研究もこ
れと関連する。
４）とくに時系列分析を取り入れた本格的なグランジャー因果性分析は，近年では古川
（1985）をはじめとして，釜（1988)，日銀（1988)，岩淵（1990）伊藤（1996）など多く
の研究者によって行われてきた。またエラーコレクション･モデルによる貨幣需要関数や
信用需要関数の推定も行われている。馬場（1995）や最近では拙稿（1997）の研究がそう
である。
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行った。検証は，すべて前期比および前年同期比表示のＭ２＋ＣＤと名目ＧＮ
Ｐの２変数間の関係だけでなく，新最終目標としてその地位を獲得している
名目ＧＤＰとの間の関係も対象とし，変数間に共和分関係が存在することを
確認してその作業が進められた5)。なお，標本期間は1975年第１四半期から
1990年第1V四半期までであるが，金融自由化以前（７５：Ｉ～８６：1V）と以後
（８１：Ｉ～９０：Ⅳ）の２期間に分割して分析を行っている。
検証結果は,金融自由化以前ではＭ２＋ＣＤから名目ＧＮＰへの因果関係は
認められるものの，それ以後ではこの関係が認められないというものであっ
た。また，名目ＧＤＰについても同様の結果であった。以上のことから，金
融自由化以後のマネーサプライＭ２＋ＣＤと名目ＧＮＰ間の関係の希薄化が
確認されること，および新最終目標である名目ＧＤＰに代わる目標値を検討
することの重要‘性を指摘した。
また小林（1995）は，1983年１月から1994年３月までの月次データの対数
変換した値を用いてハイパワード・マネー，マネーサプライＭ２＋ＣＤおよび
産出高（鉱工業生産指数）の３変量ＶＡＲモデルを推定し，これら３変数間
の因果関係を検証した。この検証の特徴は，宮越が適用した方法と異なる
ＴｏｄａａｎｄＹａｍａｍｏｔｏによる方法を中心に，Sims-Stock-Watson（1990）
による方法およびエラーコレクション・モデルによる方法も適用してより頑
健な結果を示したことである。
検証結果は，いずれの方法を適用しても，マネーサプライから鉱工業生産
指数への因果関係を認めるものであった6)。この結果は，日銀（1988）による
各種クレジット指標を含む金融指標と実体経済指標間の因果'性の検証結果を
5）前期比データを用いる場合には，季節‘性を排除するために季節ダミーを導入して検証
を行っている。この季節和分をもたないという条件も共和分をもつという条件と並んで，
このTodaandPhillips方法を適用する前提条件である。
6）ただし，マネーサプライとハイパワード･マネー，ハイパワード・マネーと鉱工業生産
指数の間には双方の因果関係が認められる検証結果を得ている。
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支持するものとして注目される7)。
なお宮越の指摘8)にもあるように，実体経済活動水準を表す変数として鉱
工業生産指数が選択されている点にも留意する必要があろう。
また同一の検証方法ではないが，通常用いられる方法で金融変数と実体経
済変数間の因果関係を検証した他の研究として，細野（1995)，畠田（1997)，
および拙稿（l997a）。（l997b）が挙げられる。細野は，実質Ｍ２＋ＣＤ，実質
貸出残高，実質ＧＤＰおよびコール・レートに長期金利とインフレ率を加え
た６変量ＶＡＲモデルを利用した分析を行って，マネーサプライや長期金利
の変化はＧＤＰに影響を与えるが，銀行貸出はＧＤＰに追加的影響を与えな
いと結論づける。
また畠田は，実質ＧＮＰ，消費者物価指数，コール・レートに，銀行のバ
ランスシート（資産・負債項目）から１項目を加えた４変量ＶＡＲモデルの
下でインパルス応答関数の推定を行った。その結果から，銀行信用波及経路
が存在するための必要条件である銀行貸出と銀行の保有証券の不完全代替’性
の関係が成立しており9)，銀行信用波及経路が少なくとも中小企業を通じて
存在していると結論づけている。
拙稿（1997a）および（l997b）も，Bernanke-Blinderの議論をベー スとし
た金融変数と実体経済変数間の因果'性について，誤差修正項を導入した６変
量ＶＡＲモデルでそれぞれ分析を行ったものである。１つは，期間分割（７０
年代と80年代以降）も含めて1970年第１四半期から1992年第1V四半期までを
標本期間として６変量誤差修正ＶＡＲモデルによる分析であり，もう１つは，
7）1972年第１四半期から1987年第1V四半期までを標本期間として時差相関分析とＶＡＲ
モデルによる因果‘性テストを行い，その結果からマネーサプライＭ２＋ＣＤが依然として
有効で最も重要な金融指標であることを主張した。
8）岩淵（1990）や本多（1995）がＭ２＋ＣＤから鉱工業生産指数への因果‘性を報告してい
ることを取り上げて，最終目標としての鉱工業生産指数の重要性の検討が望まれるとの
指摘を行っている。宮越（1996)，１１４ページ。
９）Bemanke-Blinnder（1988）参照。
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同じ期間を対象にして上記の変数に金融資産残高を含めた7変量誤差修正Ｖ
ＡＲモデルによる分析である。そして前者の分析では，全期間を通じては貨
幣集計量（Ｍ２＋ＣＤ）および信用集計量（民間非金融部門の借入残高）と実体
経済の間の因果性を何ら認めることはできなかったが，８０年代を分析対象と
すると，唯一実体経済から信用集計量への因果関係が認められるという興味
ある結果が得られた。これは，因果の方向に問題があるものの信用集計量が
実体経済との関係を深めていることを示唆するものである。これに対して後
者の分析では，両集計量がともに実体経済への因果’性が認められるが，実体
経済に対していずれの集計量が優れているのかについては一概には判定でき
ないとの結論であった'０)。
以上，分析方法やＶＡＲモデルに含まれる変数および標本期間が異なるこ
ともあり，必ずしも同一の検証結果が得られているわけでないのが現状であ
る。以下では，宮越や小林が適用した最新の因果'性テストに注目し，その適
用を含めて貨幣・信用集計量と実体活動の関係を分析する。
Ⅲグランジャーの因果'性テストを巡って
経済変数間の因果関係を検証する統計的な方法として，Grenger-Sargent
によるグランジャーの因果'性テストがある。この方法以外に，たとえばＳｉｍｓ
（1972）のシムズ・テストやPierce-Haugh（1977）のハウ・テストがある。
なかでもＳｉｍｓ（1972）の考案したシムズ･テストの出現は因果関係の検証を
大きく飛躍させることにことになったが，一般的には，グランジャーの因果
’性テストが用いられる'１)。
グランジャーの因果性テストは，「２変量Ｘ，Ｙについて，Ｙの推定の際，
10）伊藤（1996）と同じ結果である。
１１）本文で記述したグランジャー因果性テストに関しては，小林(1995)，伊藤･南波(1998）
でも詳しく解説されている。
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Ｘに関する'情報を除いた場合よりも，それを含めた場合の方がより優れてい
るならば，ＸはＹの原因となる，あるいはＸはＹをcauseする」というグ
ランジャーの意味での因果関係を，時系列モデルをベースとしたＦ検定によ
って検証する統計的な方法である。
周知のように，因果‘性テストなど時系列データを扱う時系列分析では，採
用されるデータが定常性を満たしていることを前提とする。そうでないとＦ
統計量が漸近的にＦ分布に従わず，Ｆ検定が有効でなくなる。このことから，
通常はつぎのような対数階差とり，係数制約を検定する。ここでは，２変量
ＸとＹからなるＶＡＲモデルによる因果性テストを考える。各変数のラグ
の次数をノとすると，
△Ｘｉ＝ＣＯ"s/,＋重ａ１ｉ４ＸＩ－ｉ＋Ｚβｌｊ４ＹＩ－ｉ＋Ｅｆ
ｊ＝ｌ ノー１
４Ｚ＝ＣＯ"Ｓｊ.＋Ｚａ２ｉ４ＸＩ－ｉ＋二βbi4Z-i＋"ｔ
ｊ＝ｌ ノー’
となる。例えば，ＹからＸへの因果‘性を検証する場合には，帰無仮説Ｈｏ：
β,,＝βi2＝・・・＝β,j＝０（対立仮説Ｈ１：β,i≠０）とするＦ検定（Ｆ統計量
による検定）を行えばよい。Ｆ分布に従うＦ統計量が臨界値を越えると，Ｙ
からＸへの因果'性はないという帰無仮説が棄却されることになり，Ｙから
Ｘへの因果'性が存在することになる。なお，後述するワルド検定もＦ統計量
の関数になっているので基本的には同じである。
しかし近年，この時系列データの定常'性を巡って単位根や共和分に関する
研究が活発に行われ，時系列分析に一つの方向が提示されることになった。
それは，ＶＡＲモデルの変数間に共和分の関係が存在するならば，これまで
の階差モデルではなく，誤差修正項を追加したエラーコレクション・モデル
（誤差修正ＶＡＲモデル：ＥＣＭ）を適用した方がよいというものである。
近年の時系列分析に関係する研究のほとんどがこの線に沿って行われてお
り，先に発表した拙稿（1997a）。（1997b）においても同様な手順で進められ
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ている。２変量Ｘ，ＹのＶＡＲモデルで，変数のラグの次数をノとすると，
△Ｘ}＝ＣＯ"s吹十Ｚａ１ｉ４ＸＩ－ｆ＋Ｚβ,ｉ４Ｚ－,＋γifECt-i＋ｅｔ
ｊ＝１ ノー1
４Ｚ＝ＣＯ"s/､＋２a2i4XI-f＋Ｚﾉ82ｉ４Ｚ－,＋物E℃f-i＋Iﾉｔ
ｊ＝ｌ ／＝１
となる。ＥＣは，誤差修正項である。
ところが時系列分析の一つである因果性テストにおいて，上記の手順を踏
んだエラーコレクション・モデルによる方法よりもいくつかの簡便でしかも
実用的な方法が考案された。小林（1995）や宮越（1996）によって紹介され
ている(1)Sims-Stock-Watson（1990）による方法，(2)TodaandPhillips
（1993）による方法，および(3)ＴｏｄａａｎｄＹａｍａｍｏｔｏ（1995）による方法が
それである。以下では，これらの方法の特徴を簡潔に述べることにする。詳
細については，小林（1995）・宮越（1996）および伊藤･南波（1998）を参照
されたい。
先駆けとなったSims-Stock-Watson(1990)による方法は，単位根が存在
しても，変数間に共和分の関係が認められるならば，レベル表示の変数から
なるＶＡＲモデルで因果'性を検証するというものである。彼らは，共和分関
係にある３変量ＶＡＲモデルの推定によって得られるワルド統計量が帰無仮
説の下で漸近的にｘ２分布に従うことから，この方法による因果性テストが有
効であることを証明した。以下の２つの方法も基本的には同じであり，ワル
ド統計量によって因果検定を行う。
TodaandPhillips（1993）による方法は，上記のSims-Stock-Watson
（1990）による方法をより一般化したものである。これらの方法は，エラー
コレクション・モデルによる方法と比較して部分的には使用しやすいものと
なっている。しかし，いずれの方法も変数間に共和分の関係が明確に存在す
ることを前提条件としていることから，利便'性の点では，これまでの方法を
必ずしも上回るものとは言えない。
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これに対してＴｏｄａａｎｄＹａｍａｍｏｔｏ（1995）の方法は，因果’性テストに限
定されるが，ＶＡＲモデルの推定の際に事前に行われる単位根や共和分の検
定作業を省略してグランジャーの因果‘性テストを適用できるというものであ
る。しかも彼らは，TodaandPhillipsによる方法と同様にレベル表示の変数
からなるＶＡＲモデルで因果性テストが有効であることを証明した'2)。この
意味で，ＴｏｄａａｎｄＹａｍａｍｏｔｏの方法はこれまでのエラーコレクション・モ
デルによる方法のみならずTodaandPhillipsの方法と比較しても簡便でし
かも実用的といえる。
この方法を先の対数階差の場合と同じく２変量ＸとＹのＶＡＲモデル
で簡潔に説明すると，以下の通りである。変数のラグの真の長さがｋである
とき，これにもう１期のラグを追加したラグ値(ﾉ＋１）とタイムトレンドＴ
からなるつぎのモデルを推定する。なお，伊藤・南波（1998）は一般的なケ
ースの場合(/次の〃変量ＶＡＲモデル)に言及しながら，２変量の場合につ
いてより詳しく解説している。
ノー?ｌ
ＸＩ二=ＣＯ"s/､＋Ｚ
ノーｌ
ノ＋ｌ
ＹＩ=二ＣＯ"s/､＋Ｚ
ノーＩ
ノ÷Ｉ
ａ１ｉＸｌ_#＋２βｌｉＹｌ－ｉ＋γ,Ｔ＋E‘
／＝ｌ
/＋Ｉ
ａ２ｉＸｌ－ｉ＋Ｚβ2iYI-i＋γ1Ｔ＋"ｆ
ノー’
このモデルの推定から得られるワルド統計量を用いて，ＸとＹの間のグラ
ンジャー因果'性を検定するのであるが，実際には本来のラグノ個の係数のゼ
ロ制約について検定を行う。例えば，ＹからＸへの因果'性を検証する場合に
は，帰無仮説Ｈｏ：β,,＝β,2＝・・・＝β,j＝０（対立仮説Ｈ，：β,i≠０）の下
で漸近的に自由度ｊのx2分布に従うワルド統計量が臨界値を越えると，Ｙ
からＸへの因果'性はないという帰無仮説が棄却されることになる。
12）彼らも，Toda-Phillipの場合と同様に，ＶＡＲモデルから得られるワルド統計量が漸
近的にｘ２分布に従うことを証明した。
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次節では，小林（1995）および宮越（1996）によって紹介された以上のグ
レンジャー因果』性テストも適用してマネタリー・アグリゲイトやクレジッ
ト・アグリゲイトの金融変数と実体経済変数の関係を検証することにする。
1Ｖ因果性分析
１モデルの変数と時系列データの特性
ＶＡＲモデルでマネタリー．アグリゲイトおよびクレジット．アグリゲイ
トと実体経済変数の関係を分析するが，その際上記の各種因果性テストを適
用して比較・考察する。
モデルに含まれる変数の選択に際しては，著者がBernanke-Blinderの議
論をベースに取り組んできた貨幣･信用と実体経済の関係を巡る研究と'3),加
えて大標本による分析が可能となることを踏まえた結果，選択された金融変
数と実体経済変数は合計６個で以下の通りである。
金融変数：マネタリー・アグリゲイト（Ｍ２＋ＣＤ）
クレジット・アグリゲイト（民間向け信用,民間向け貸出，
全国銀行貸出のうち１つ）
長期国債利回り，長期プライムレート
実体経済変数：鉱工業生産指数，卸売物価指数
金融変数マネタリー・アグリゲイトについては，わが国の最重要な量的指
標であるマネーサプライＭ２＋ＣＤを採る。これに対してクレジット．アグリ
ゲイトについては，いくつか考えられる。しかし，採用するデータが月次で
あることの制約から，＜クレジット指標（データ）としての適切,性に問題を
含むが＞民間向け信用，民間向け貸出および全国銀行貸出の３つを候補とし
13）拙稿（l997a）（l997b）および（l997c)。
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た。そして，最終的には後述する検定結果を考慮して，これら３つのうち全
国銀行貸出を採用する。また，これらマネーとクレジット両資産に対応する
利子率については，長期国債利回りと長期プライム・レートを採る。
実体経済変数については，生産・所得水準を表す変数として鉱工業生産指
数，物価水準を表す変数として卸売物価指数をそれぞれ採る。一般的には，
前者には実質国内総生産(実質ＧＤＰ)，後者にはＧＤＰデフレータが採用さ
れるが，やはりデータ上の制約（月次データ）から上記のものを選択する。
なお，利子率と物価を除くすべての変数は名目値である。
標本期間は1971年１月から1995年12月までとする｡採用される上記変数の記
号と入手先等の説明はつぎの通りである。ただし，変数はすべて季節調整値
を対数変換したものであるが，原数値しか得られないデータについてはＴＳ
Ｐで季節調整を行った。
Ｙ：鉱工業生産指数（1990年=100)，掲載資料『経済統計月報』
Ｍ：マネーサプライＭ２＋ＣＤ（単位億円)，掲載資料『経済統計月報！
Ｃ：全国銀行貸出（単位億円)，掲載資料『経済統計月報』
Ｐ：卸売物価指数（1990年=100)，掲載資料『経済統計月報』
ＣＲ：長期国債利回りく１０年物＞(単位％)，掲載資料『経済統計月報』
ＰＲ：長期プライムレート（単位％)，掲載資料『経済統計月報』
ただし，Ｃは全国銀行勘定の貸出金である。最終的に不採用となった民間
向け信用と民間向け貸出は「マネタリーサーベイ」の「預金通貨銀行勘定」
にある項目である。
以上の時系列データを用いて,はじめに各変数の単位根検定(unitroottest）
を行う。検定には，Dickey=FullerTest(ＤＦ検定)，AugmentedWeighted
SymmetricTauTest(ＷＳ検定)およびPhillips-PerronTest（ＰＰ検定）
の３つの方法を用い，その検定結果を表１で示す。なお，表中の数値は統計
1３５
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量であり，括弧内はP-valueを示す。
表１レベル変数の単位根検定の結果
TestStatistics
LＭＬＹＬＰＬＣＢＧＲＰＲ
ＷｔｄＳｙｍ・
Dickey-F
Phillips
Ｗｔｄ・Ｓｙｍ・
Dickey-F
Phillips
５．０９１２１
－１．５７１７５
－２．８６７０９
-3.08681
-3.35776
-13.04240
-0.75993
-2.04725
-2.4034(）
P－ｖａｌｕｅｓ
３．６１２７１
－０．４５７６１
－０．４２５１６
－２．０６５７１
－２．１８１０２
－９．１２１１２
－１．９８５９８
－１．９５４１７
－６．４９４２９
LＭＬＹＬＰＬＣＢＧＲＰＲ
１．００()(）
0.80330
0.94224
0.066856
0.057293
0.26449
0.98686
0.57548
0.95872
１．００()(）
().98501
0.99415
0.60250
0.50054
0.49795
0.65796
0.62616
0.70572
検定結果から，有意水準１０％のもとでＹを除くすべての変数についてはい
ずれの検定方法においても単位根の存在が認められるが，Ｙについては検定
方法によって単位根の仮定が棄却できない。そこで１階の階差をとって再度
単位根検定を行う。表２は，その検定結果である。なお，各変数の頭に付さ
れている記号Ｄは階差を示す。検定結果が異なる場合には，２つの方法によ
る結果をもって判断することにする。
検定結果から，Ｄ〃を除くすべての階差変数についてはいずれの検定方法
においても単位根の存在は棄却される。しかし，そのＤ〃もＤＦ検定を除く
２つの検定方法では単位根の存在が棄却されることから，階差をとったすべ
ての変数の系列は定常であるとして分析をすすめる。
そこでつぎに，非定常な変数間の共和分関係を検定するために，Engle-
GrangerTest(ＥＧ検定）とJohansenTestという２つの共和分検定(cointe‐
grationtest）を行う．表３と表４は，それぞれの検定結果である．ＥＧ検定
によれば,これら変数間に共和分の関係なしという帰無仮説は棄却できない。
１３６
????，???????????
7８７
表２階差変数の単位根検定の結果
???，??????
???
?
TestStatistics
0.071276
0.10577
0.00000
ＤＭＤＹＤＰＤＣＢＤＧＲＤＰＲ
0.010133
0.025369
().()0000
ＷｔｄＳｙｍ
Ｄｉｃｋｅｙ－Ｆ
Ｐｈｉｌｌｉｐｓ
-3.06380
-3.10193
-596.50850
-3.73782
-3.65673
-450.60248
-8.75251
-8.65283
-308.37126
-9.78419
-9.68344
-247.25505
-8.45616
-8.35553
-215.92663
-5.15734
-5.12444
-70.74425
表３Engle-Grangerによる共和分検定の結果
1３７
Ｐ－ｖａｌｕｅｓ
１６９．７１１０８
１．９０５５２，－０７
106.64282
0.00018213
５８．２４５４３
０．０２２１７１
２４．１４４２４
0.40705
8.47557
0.60595
0.19852
0.57458
ＤＭＤＹＤＰＤＣＢＤＧＲＤＰＲ
?????????????
????
Ｗｔｄ・Sym
Dickey-F
Phillips
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?，???
ＴｅｓｔＳｔａｔ Ｐ－ｖａｌｕｅ
13.00000
0.()()０１４７()６
().00012140
7.41496,-07
表４Johansenによる共和分検定の結果
Ｎｕｍｌａｇｓ
0.024304－５．２３８０８
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しかしJohansenの方法では，共和分の個数＝１の仮説は棄却されるが，
ＨＯ：ｒ＜＝２は１～５％の有意水準では棄却できない。したがって，ここで
は共和分の個数は２個と判定する．このように２つの方法による結果は異な
ったが，ここではJohansenの方法にもとづいて，これらの変数相互間には共
和分の存在ありと考える。
２３つの因果’性テスト
これまでの通常の手順として，エラーコレクション・モデルによる因果'性
テストを用いて金融変数Ｍ２＋ＣＤおよび全国銀行銀行貸出と実体経済変数
の鉱工業生産指数間の関係を検証する。まず，ラグの長さを決定しなければ
ならない。ここでは，通常の方法にしたがいＡＩＣ基準とＳＢＩＣ基準を用
いてラグの長さを決定する'4)。この結果，ラグ17が選択された。
適用するエラーコレクション・モデルの誤差修正項は，
ＥＣ＝ＬＹ－ａＬ〃－βＬＣＢ－γＬＰ－６ＧＲ－ｅＰＲ
として求められる15)。表5は，その検証結果である。
検証結果から，１％の有意水準でＭ２＋ＣＤおよび全国銀行銀行貸出ＣＢと
表５エラーコレクション・モデルによる因果性テストの結果
く単位根あり，共和分ありの前提で誤差修正項追加の階差モデル＞
Ｙ
Ｍ
ＣＢ
Ｙ
４１．５７２６２
(9.38903,-10）
１１．７２６５５
（0.0028419）
Ｍ
４０．７６５３１
(1.40580,-09）
ＣＢ
３０．９１２１１
(1.93874,-07）
14）両基準の結果が異なったので，ここではＡＩＣ基準を優先することにした。
１５）この共和分ベクトルの計算には，最小自乗法を用いる。中尾（1996）参照。
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鉱工業生産指数Ｙの間に双方向的な因果‘性が認められる。
つぎに，前節で紹介した簡便で実用的な検証方法であるToda-Phillips法
とToda-Yamamoto法を適用して上記の関係の検証を行う。
最初に，変数間に共和分の存在が認められるという前提条件のもとで適用
可能となるToda-Phillips法を用いて検証する｡なお，もう１つの前提条件で
ある季節和分をもたないことについては，季節調整が行われた時系列データ
を採用しているので問題とならない。
この方法によるモデルは，レベル表示の変数Ｙ，〃，ＣＢ，Ｐ，ＧＲ，ＰＲ
を対数変換した６変量ＶＡＲモデルである。なお，ラグの長さは17期が選択
される。表6は，その検証結果である。検証結果を表す数値は表中の左の欄に
示される変数から上の欄に示される変数への因果‘性を検定するワイルド統計
量であり，括弧内の数値は分布の裾の確立を表すP-valueである'6)。
Ｙ
Ｍ
ＣＢ
表６Toda-PhilIips法による因果性テストの結果
く単位根あり，共和分ありの前提でレベル・モデル＞
Ｙ
４３．２９１９９
(3.97432,-10）
１２．１４５０１
（0.0023054）
Ｍ
38.46047
4.45057,-09）
ＣＢ
３２．２２１０１
(1.00762,-07）
検証結果をみると，エラーコレクション・モデルによる検証結果と同様に
1％の有意水準でＭ２＋ＣＤおよび全国銀行銀行貸出ＣＢと鉱工業生産指数
Ｙの間に双方向的な因果』性が認められる。
最後に，事前に単位根や共和分の検定を必要としないToda-Yamamoto
16）検証結果（表５，表7）も同様である。
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法を用いて検証する。Toda-Yamamoto法によるモデルは，前節で説明した
ように，レベル表示の変数Ｙ，〃，ＣＢ，Ｐ，ＧＲ，ＰＲを対数変換した６変
量をベースとしたモデルであるが，それに１次のトレンドと１期の追加ラグ
を加えたＶＡＲモデルである。この場合のラグの長さも１７期が選択されるの
で，各変数のラグの長さは１７期となる。
Ｙ
Ｍ
ＣＢ
表７Toda-Yamamoto法による因果性テストの結果
く前提一切なしの１期ラグ追加のレベル・モデル＞
Ｙ
４２．５７５４２
(5.68675,-10）
１２．５８８７０
（0.0018467）
Ｍ
３７．５４９０１
(7.01998,-09）
ＣＢ
３７．２２３４５
(8.26094,-09）
検証結果をみると，この場合も上記２つの方法による結果とまったく同じ
であった'7)。
３分析結果
以上，６変量ＶＡＲモデルに３つの方法を適用してマネタリー．アグリゲ
イト（Ｍ２＋ＣＤ）およびクレジット・アグリゲイト（全国銀行貸出）と実体経
済変数（鉱工業生産指数）の間の因果性をそれぞれ分析した。検証結果はつ
ぎのように整理される。適用する方法にかかわらず，いずれの場合において
も両者間に双方向的な因果関係が認められた。したがって，得られた同一の
検証結果は頑健なものといえるであろう。双方向的な因果関係ではあるが，
少なくともマネタリー・アグリゲイトおよびクレジット・アグリゲイトから
１７）伊藤･南波（１９９８：掲載予定）が同じく３つの方法で金融政策の波及経路についての検
証を行っているので，本稿で得られた検証結果と比較考察されたい。
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実体経済変数への明確な因果性が認められたことは，基本的には小林の結果
や，日銀が最も重要な指標としてＭ２＋ＣＤを認め，そしてクレジット・アグ
リゲイトをその補完的な指標（参考指標）としていることを支持することに
なろう。
ただし，モデルに含まれる変数が適切に選択されたかの問題，実体経済変
数として鉱工業生産指数，クレジット・アグリゲイトとして最終的には全国
銀行貸出を用いたことなどデータ上の問題等が残る。この意味で，本研究を
通じてより頑健な検証結果を得ることができたわけであるが，やはり１つの
試みの域をでるものでないことを明記しておく。
Ｖむすび
貨幣と実体経済の関係が希薄したとの指摘から，近年金融政策を巡る議論
が活発に行われている。最近では，近年の時系列分析の発展とも関連して，
実証的研究に議論が集中する傾向にある。その中にあって，簡便でしかも実
用的とされる興味ある因果性テストが考案され，日本の金融変数と実体経済
変数間の分析にその適用が試みられている。
そこで本稿は，貨幣・信用と経済活動に関する分析の，つとして，とくに
(1)大標本の利用と，(2)最新の因果性テストの適用を駆使して，これまでの
分析の再検証を行った。その結果，３つの最新の方法では，いずれの場合に
おいてもマネーサプライＭ２＋ＣＤおよびクレジット．アグリゲイトと鉱工業
生産指数の間に双方向的な因果関係が認められた。大ざっぱに言えば，代表
的なマネタリー．アグリゲイトであるマネーサプライＭ２＋ＣＤは依然として
重要な金融政策変数である一方，クレジット．アグリゲイト（全国銀行貸出）
も無視できない金融政策変数の’つであると確認されたのである。これは，
日銀の貨幣・信用に関する政策運営の基本方針を支持する結果として捉える
ことができる点で注目される。
1４１
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また，データの制約から実体経済変数として鉱工業生産指数を用いたが，
本稿で紹介した小林をはじめ岩淵（1990）や本多他（1995）も同じ実体経済
変数を用いた検証結果からして，宮越が指摘するように最終目標としての鉱
工業生産指数の適格性を検討する必要があろう。
しかし，本稿の分析は１つの試みの領域を越えるものでない。モデルに含
まれる変数や実際に採用されるデータの問題がある。また，標本期間を宮越
が行ったように金融自由化以前・以後で分割したり，あるいはバブル経済以
前・以後で分割して再検証することも必要であろう。
以上に加えて，これら３つの方法による優劣についての検討も問題として
残るであろう。しかし，Toda-Yamamotoも指摘しているように，彼らが提
示した方法はこれまでの方法を補完する方法としてみるべきかもしれない。
いずれにせよ，さらなる検討が必要であることは言うまでもない。
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